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Dura nte e l bi eni o 199 1-1992 se produj o el fin del 
c icl o ex pa nsivo in iciado en la econo mía mundi a l en 1985-
1986, con el boom de la econo mía no rtea merica na y la 
ca íd a en los prec ios del petró leo . Ade más, en 1992 la 
eco no m ía a lemana empezó a re fl e ja r las d ifi cultades 'de la 
a bso rción de la a nti gua Repúbli ca Democ rá ti ca Alema na y 
e l impacto - a través, entre o tras cosas , de los fuertes flujos 
de inmigrac ión- de la grave cri sis eco nó mi ca qu e padece 
toda Euro pa del Este y la p ro pia ex Uni ó n Sov iéti ca; por 
o tro lad o, en se ptiembre de 1992 se dese ncadenó la c ri sis 
en e l Sistema M o neta ri o Eu ro peo (S M E), li ga d a a l res ul -
tado d el refe réndum da nés so bre e l Tra ta do de Maastri cht , 
del 2 de junio, y a las ince rtidumbres surgidas respecto a l 
proceso de la Uni ó n Eco nó mi ca y M o neta ri a, c ri s is qu e 
tu vo co mo co nsec uencia la sa lida d el meca ni smo de ca m-
bios d e la libra in glesa y de la lira ita li a na as í co mo las 
deva lu acio nes de la peseta y del esc ud o po rtu gués. 
Las cuentas ex te ri o res de la econo m ía es paiio la ha n 
re fl e ja do en 1992 es te empeo ra mi ento de la coy untura 
eco nó mi ca intern acio na l y, simultá nea mente, e l empeo ra -
mi ento de las condicio nes eco nó mi cas es paI'io las. 
1991-1992: Fin de un ciclo 
Entre 198 4 Y 1990 e l conjun to de los países 
indu str ia lizados crec ió en tasas siempre superi o res a l 2 % y, 
de hec ho, ha sta 1989, en ta sas superi o res a l 3% . Los 
Estad os Unid os crec iero n en tasas situadas entre eI 2,5 % y 
el 4 % en los a ños 1985 a 1989, cayend o a un a tasa del 
0 ,8 % en 1990; J a pó n se ma ntu vo siempre po r encim a d el 
4 % de crecimien to -con la exce pció n del a ño 1986-
incluso en 199 J. Los pa íses de la Comunid ad Europea (CE) 
se ma nt~ v i e ron en tod o el perío do 198 4-1990 co n tasas 
superi o res a l 2 % , y alcanza ro n el 4 % en 1988 (C uadro 1 ). 
En 19 91 el pa no ra ma del crecimiento mundi a l ca mbi a 
pro fund amente. Es tad os Un id os pasa a tener un a tasa 
nega tiva (e l - l ,2 % el al;o 199 1 en relación a l año 1990 ), 
mi entras q ue la Comunid ad Euro pea crec ió po r deba jo del 
1 % y el Reino Unid o pasaba a su primera tasa negativa de 
crecimi ento de todo el deceni o (el-2,2 % en 199 1 respecto 
a 1990). 
Es ta evo lu ció n en cua nto a c rec imiento se ha visto 
acompa iiad a dura nte los ú ltim os dos a l; os po r un a mo de-
rada in tensifi cació n de las tensio nes infl ac io ni stas en a lgu-
nos países (po r ejempl o, en la Com unid ad Europea , Ale-
ma ni a) a unqu e, en el conjunto , las tensiones de p rec ios no 
se ha n ace ntu ado, en gra n pa rte de bido a la caída en los 
prec ios del petró leo en 199 1. 
Coi ncidi end o con la ca ída en la ac ti vidad y en el 
produ cto regis trad a en 199 1, ta mbi én en ese a ño se produ -
JO una fu erte caída en los vol úm enes d el co merci o intern a -
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cional y en los precios de importaciones yexportacio-
nes, reflejando el cambio hacia la menor actividad y 
menor demanda por parte del conjunto de los países 
industrializados y, en particular, por los países de la 
Comunidad Europea (Cuadro 2). 
El conjunto de países industrializados 
reequilibró, de este modo, su balanza corriente agre-
gada en 1991, reequilibrio que puede atribuirse en 
gran medida a la desaparición en 1991 del déficit 
corriente en los Estados Unidos, que había alcanzado 
los 90.000 millones de dólares en 1990; por su parte, 
Japón duplicó su superávit corriente en el año 1991 
en relación con 1990, mientras que en el conjunto de 
la Comunidad Europea se producía un brusco incre-
mento del déficit agregado corriente como conse-
cuencia, básicamente, de la evolución de las cuentas 
exteriores de Alemania (que pasó de un superávit de 
cerca de 50.000 millones de dólares en 1990 a un 
déficit de 21.000 millones de dólares en 1991). 
La evolución de la competitividad de la econo-
mía española desde 1989: t ipo de cambio y t ipo 
de interés 
"EL sector de la 
En el Cuadro 3, que resume la evolu-
ción de las principales magnitudes del 
sector exterior de la economía es-
pañola desde 1983, se aprecia 
que la economía española 
entra en una nueva fase a 
partir de 1988 y, en particu-
economta 
espaiiola entra en 
una nueva fase a 
partir de 1988." lar, a partir de 1989. En efecto, 
tras alcanzar un déficit en relación al 
Producto Interior Bruto (PIB) del 3,2% 
en 1982, se mantiene un superávit entre 
1985 y 1987, con un máximo de 2,1 % en 1986. 
En 1988 se entra en déficit y en 1989 se alcanza el 
3 % de déficit corriente en relación al PIB, que se ha 
mantenido durante los últimos cuatro años . 
Puede constatarse, igualmente, que durante los 
últimos años, y coincidiendo con ese fuerte empeora-
miento en el déficit corriente, se ha producido un 
importante incremento de la importación de bienes y 
servicios en relación al PIB, bastante superior al 
incremento registrado en las exportaciones. Toman-
do como base de comparación el año 1985, que 
puede considerarse « bisagra » entre la crisis que ter-
mina con la caída de los precios del petróleo y la 
expansión subsiguiente a esta caída, la importación 
de bienes y servicios pasó de un 15,6% a un 24,3% 
en 1991, mientras que la exportación, pasó de un 
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14,2% a sólo un 14,6% en 1991. Por consiguiente, la 
primera constatación importante es que en esos años, 
si bien crecieron fuertemente tanto importaciones 
como exportaciones, las importaciones lo hicieron 
más rápidamente que las exportaciones, reflejándo-
se, así, tanto la apertura a los mercados exteriores y, 
en particular, al comunitario, consecuencia de nuestro 
ingreso en la Comunidad Europea -el grueso del 
impacto comercial de nuestro ingreso en la CE se 
registró entre 1987 y 1991- como la evolución nega-
tiva de nuestra competitividad, a la que luego nos 
vamos a referir. 
El problema central de la economía española es, 
desde 1989, el impacto sobre la economía real y el 
empleo de una combinación de política monetaria y 
fiscal que, dado el contexto europeo y la ausencia de 
expectativas de reajuste en el SME, ha tenido como 
consecuencia una fuerte apreciación de la peseta en 
términos reales, una creciente pérdida de 
competitividad frente al exterior y un déficit, tam-
bién creciente, de la balanza corriente, hasta alcanzar 
en 1992 un nivel del 3,3%, uno de los más elevados 
de los últimos dos decenios. 
La interconexión entre política fiscal -es decir, 
déficit público-, política monetaria -es decir, tipos 
de interés-, tipo de cambio y pérdida de competitividad 
no es sencilla y si se pretende entender realmente lo 
ocurrido hay que intentar evitar explicaciones sim-
plistas. 
Cuando la peseta se incorporó en junio de 1989 
al mecanismo de cambios del SME, la economía 
española se encontraba en una fase de fuerte expan-
sión, habiendo crecido en el bienio] 987-88 a tasas 
superiores al 5%. La incorporación de la peseta al 
mecanismo de cambios del SME reforzó muy consi-
derablemente la confianza exterior en la economía 
española y, por ello, contribuyó a mantener o in-
tensificar los fuertes flujos de inversión extranjera 
dirigidos hacia España a partir de 1986. Así, el saldo 
neto de las inversiones extranjeras (directas, extran-
jeras e inmuebles), que ya había superado amplia-
mente el billón de pesetas en 1987 y 1988, alcanzó 
1,7 billones en 1989, un saldo que por sí solo cubría 
ampliamente el déficit corriente de aquel año, que 
alcanzó 1,4 billones de pesetas. 
Esta situación de fuertes entradas de capital, 
originadas no principalmente en préstamos y crédi-
tos, sino en inversiones de toda clase, se mantuvo 
igualmente en 1990 y 1991, aunque con algunas 
novedades significativas. La disminución del superá-
vit por in versiones extra n jeras directas y de inmuebles 
q uedó más que compensado po r las inve rsiones ex-
tra nj eras en títul os del Tesoro emitidos en pesetas 
(Letras y Deuda a medi o y la rgo plazo) ; estas inver-
siones se mantu vieron a lo la rgo del período que 
consideramos y a lcanza ron su máx imo a fin a les de 
mayo de 1992, cuando las tenencias de no residentes 
de Letras del Tesoro y Deud a a medi o y la rgo plazo 
a lcanza ron 2,7 billones de pesetas, ce rca de11 8% del 
to ta l de Deud a y Letras en circulación (C uad ro 4 ). 
De este modo, cuando hac ia 1990 empezó a 
agota rse el impulso de la inversión extranj era en 
España po r la s vías o en los instrumentos hasta 
entonces tradicionales (in ve rsiones directas en activi -
dades industrial es o de servicios, en renta va ri a ble en 
Bo lsa y en inmuebles) pasa ron a se r mu y impo rtantes 
las in ve rsiones en Deud a Pública es paño la, con lo 
cua l se mantu vo el superáv it en la ba lanza de ca pita les, 
lo qu e permiti ó fin a ncia r el défi cit co rri ente, y 
mantener, además, a la peseta en la pa rte superi o r de 
su banda de fluctuaci ón en el SM E (Grá fi co 1 ). 
Esta evo lución era a lgo pa radó jica, si se consi -
dera que, a l mi smo ti empo, la evo lución de la infla -
ción y de los costes la bo ra les en España hacía perder 
competiti vidad año tras a ño a nuestras ex po rtacio-
nes y a nu estra producción en el interior frente a las 
importaciones, co mo se muestra en el Cuadro nO 5 , lo 
que tenía, lógicamente, su refl ejo en la evo lución de 
la ba lanza comerc ia l, que pasa de un déficit de 4.447 
millones de dó la res en 1985, a un défic it de cas i 
30.000 millones de dó la res en 199 1. Los mercados, 
po r as í decir, se «nega ban » a tras lada r a l tipo de 
ca mbi o esta des favo ra ble evo lución de las magnitu -
des bás icas de la eco no mía espa rl o la. La peseta se 
mantenía toda vía en agosto de 1992, só lo semanas 
antes de la crisis del SM E, en su tope de máxi ma 
aprec iac ión frente a la libra esterlin a y el Banco de 
Espa rl a tenía a ún que interve ni r en los mercados de 
di visas pa ra que la peseta se mantuv iese en sus límites 
aco rdados en el SM E. 
La pregunta qu e surge ante esta ex plicac ión es 
obv ia. ¿Por qué el mercado seguía manteni end o esa 
cotizac ión de la peseta a pesa r del deteri o ro en la 
situac ión de prec ios y costes labo ra les españo les 
frente a los de los demás países de la Comunidad 
Europea? Un elemento de la res puesta está , po r 
supu esto, en los a ltos tipos de interés, mantenidos 
por la po lítica monetar ia desde 1987 co mo principa l 
o único instrumento disponible en el intento de 
contro la r las tensiones in flac ioni stas q ue se reav iva n 
fuertemente en 1989. Esta po lít ica mo neta ri a restr ic-
tiva ve nía, desde luego, o bligada po r la evo lución de 
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los prec ios y del défic it públi co, que después de la 
mejo ría reg istrada en 1988 ex perimentó un brusco 
empeo ramiento en 1989 y, después , aún más intenso, 
en 199 1. 
Po r consiguiente, la pérdida de co mpetiti vidad 
registrada po r la economía españo la desde la integra-
ción de la peseta en el mecanismo de cambios del SME 
no se ha debido a ninguna po lítica de sostenimiento en 
los mercados de divisas - de hecho, las intervenciones 
del Banco de España en los mercados de di visas desde 
1989 fueron precisamente de sentido contrario, es 
decir, intervenciones tendentes a deprecia r la peseta y 
no a aprecia rla-, sino a l mantenimiento de fu ertes 
diferenciales positivos de tipos de interés en España 
frente a las otras economías de la Comunidad Euro-
pea. Estos indujeron fuertes fluj os de ca pita l hacia 
España, incluso después de ha ber disminuido un tanto 
el vo lu men de in ve rsiones directas o de ca rtera que 
había aumentado espectacula rmente tras la integración 
de España en la Comunidad Europea. De hecho, a 
fin a les de junio de 1992 se a lcanzó el réco rd histó rico 
en la cifra de rese rvas exterio res españo las, a l sobre-
pasa rse los 72.000 mill ones de dó lares. 
Pero los fu ertes diferencia les de tipos de interés 
tampoco son ex plicac ión suficiente. En rea lidad , se 
añ adió otro elemento, completamente fu era del con-
trol de las a uto ridades españo las, que contri buyó 
decisivamente a esas fu ertes entradas de ca pita les en 
España, a pesar de la evo lución des favo ra ble de los 
precios , de los costes labo ra les y de la competitivida d 
de nuestra economía: la a use ncia cas i to ta l de ex pec-
ta ti vas de reaj uste ca mbia ri o en el SM E durante la 
prepa ració n del Tratado de M aastri cht y después de 
su firm a, en rea lidad hasta qu e so brevin o , el 2 de 
junio de 1992, el resultado nega ti vo del referéndum 
danés, momento en el cua l se pone en ma rcha el 
meca nismo que cond uce a la c ri sis de septi embre. 
De esta forma, la combi nación de a ltos tipos de 
interés en España y com pleta ausencia de expectativas 
de rea juste cambia rio en el SME, dieron como resultado 
esa «negativa » de los mercados fi nancieros internacio-
na les a considerar la desfavorable evo lución globa l de la 
economía españo la y, en pa rticula r, la desfavorable 
evo lución de la competitividad y del défi cit corriente. 
La Balanza de Pagos española en 1992 y la crisis 
del SME 
La ba lanza de pagos españo la registró su último 
supe ráv it co rriente en 1987 con un 0,5 % del PIB. En 
1988 se reg istró un défi cit moderad o, el 0,9 % del 
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ceLa crisis 
PIB, que saltó bruscamente al 2,9% en 1989 y al 
3,4% en 1990 para bajar, en 1991, aI2,9% (Cuadros 
6 y 7; Gráfico 2). En 1992 se produce otra elevación, 
situándose el déficit corriente en torno al 3,3 % del 
PIB. Este es, sin duda, el primer rasgo de la evolución 
de nuestro sector exterior en 1992. Como ya se ha 
indicado, éste es uno de los mayores desequilibrios 
registrados por nuestra balanza corriente desde 1970 
(sólo superado en 1974, 1976 Y 1990), incluidos los 
años de las dos crisis del petróleo. 
Este déficit corriente, siempre creciente durante 
los últimos cinco años, no ha planteado, sin embar-
go, problemas de financiación, porque ha ido acom-
pañado por fuertes superávits de capital; en el período 
1988-1991, el total de reservas exteriores del Banco 
de España se incrementó en más de 36.000 millones 
de dólares debido a las fortísimas entradas de capital 
registradas en ese período, que fueron forzando al 
Banco de España a intervenir en los mercados de 
divisas para contener la apreciación de la peseta, 
primero -hasta junio de 1989- aisladamente, y des-
pués de la incorporación de la peseta al Mecanismo 
de Cambios del SME, en el marco de este sistema de 
cooperación monetaria. 
Entre enero y agosto de 1992, el com-
portamiento de nuestra balanza de pa-
cambiaria en el 
marco del SME se 
gos siguió un modelo análogo al de 
los años anteriores. El déficit 
corriente, siempre creciente, 
fue siendo financiado por la 




ciones del Banco de España para 
contener la apreciación de la peseta, 
incluso hasta el mismo mes de agosto, es 
decir, hasta semanas antes del estallido de la 
crisis del SME en septiembre. 
En el período enero-agosto el déficit corriente se 
había casi doblado y, aunque el superávit de la 
balanza de capitales a largo plazo se había reducido 
en dos terceras partes respecto al período enero-
agosto de 1991, la diferencia había sido compensada 
por las muy fuertes entradas de capital extranjero a 
corto plazo en forma de préstamos y créditos toma-
dos a no residentes. Pero en los meses de septiembre 
y octubre, con la crisis del SME, el signo de la balanza 
de capitales española cambió profundamente. 
La crisis cambiaria en el marco del SME, que 
estalla en el mes de septiembre, empieza a gestarse, en 
realidad, con el resultado negativo del referéndum 
danés sobre la ratificación del Tratado de Maastricht, 
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el día 2 de junio. La mayor incertidumbre en los 
mercados de divisas produce una volatilidad intensi-
ficada en los tipos de cambio y obliga asimismo a los 
Bancos centrales miembros del Sistema a incrementar 
el volumen de sus intervenciones. A comienzos de 
julio, esta situación se vió agravada por la reducción 
de los tipos de interés en los Estados Unidos, que 
situó el tipo de descuento en el nivel deI3%, mientras 
que poco después el Bundesbank elevaba el tipo de 
descuento en Alemania hasta el 8,75%. A esta im-
portante ampliación de los diferenciales de interés 
entre el dólar y el marco siguió una fuerte apreciación 
de esta moneda frente al dólar, cercana a un 15% a 
lo largo del mes de julio; la fuerte apreciación del 
marco dió lugar a la aparición de tensiones en contra 
de las monedas más débiles del Sistema, empezando 
por la lira y la libra. La decisión de las autoridades 
italianas de reducir sus tipos de interés a comienzos 
de agosto no contribuyó, desde luego, a paliar estas 
tensiones, como tampoco la decisión británica de 
mantener sus tipos de interés -decisión lógica si se 
tiene en cuenta que el Reino Unido estaba sumido en 
una grave crisis económica desde hacía ya dos años. 
A lo largo de julio y agosto de 1992, las tensio-
nes en el SME afectaron poco a la peseta. Los mer-
cados valoraron positivamente las medidas excep-
cionales tomadas en julio para contener el déficit 
fiscal, por un lado, así como la elevación del tipo de 
intervención en el mercado monetario, decidida por 
el Banco de España el día 23 de julio, del 12,40 al 
13 %. Con estas medidas, la peseta se mantuvo firme 
en los mercados de divisas el mes de julio y parte del 
mes de agosto; de hecho, durante la primera mitad de 
agosto, el Banco de España tuvo que realizar inter-
venciones compradoras de libras esterlinas por ha-
berse alcanzado los límites de fluctuación entre la 
peseta y la libra en la parrilla de paridades del SME. 
Durante la segunda mitad de agosto, la crisis se 
agrava a partir de la extrema debilidad del dólar, que 
alcanzó un tipo de cambio de 1,36 marcos por dólar, 
un mínimo histórico. Se produjeron algunas inter-
venciones por parte de Bancos centrales en defensa 
del dólar, pero su carácter descoordinado y, sobre 
todo, la actitud de las autoridades norteamericanas 
poco interesadas, aparentemente, en detener la caída 
de su moneda, hizo que tales intervenciones fuesen de 
nula efectividad; ello añadió presiones en favor del 
marco y en contra de la lira y la libra. 
Las tensiones en el seno del SME también vinie-
ron influenciadas por la inestabilidad cambiaria en 
los países nórdicos: los Bancos centrales de Suecia y 
Finlandia realizaron intervenciones masivas en de-
fensa de sus monedas y decidieron subidas muy 
bruscas en los tipos de interés. Las tensiones registra-
das en el mes de agosto se agravan en los primeros 
días de septiembre, con intervenciones muy fuertes 
de diversos Bancos centrales y, en particular, del 
Banco de Italia, Banco de Bélgica y el Bundesbank, en 
defensa de la lira. 
Las autoridades italianas intentaron enfrentar-
se a la situación con elevaciones muy fuertes en los 
tipos de interés, pero ni las intervenciones cambiarias, 
ni las subidas en los tipos bastaron para contener la 
avalancha de los mercados en contra de la lira y la 
pérdida de reservas por parte del Banco de Italia. Así 
se llega al reajuste de la lira, aprobado el día 13 de 
septiembre. Pero, a los dos días del reajuste, las 
tensiones se recrudecen y estallan con características 
aún más dramáticas el día 17 de septiembre, cuando 
la libra y la lira abandonan el mecanismo de cambios 
y la peseta acepta su primer reajuste desde su adhe-
sión al SME, en junio de 1989. 
Sin embargo, cuando el mecanismo cambiario del 
SME corrió riesgo gra ve fue a partir de 21 de septiem bre, 
cuando la tensión especulativa de los mercados inter-
nacionales de divisas se centró contra el franco francés, 
forzando, así, intervenciones masivas por parte del 
Banco de Francia -financiadas a través de acuerdos 
swaps entre éste y el Bundesbank-. Mientras tanto, las 
autoridades monetarias españolas imponían medidas 
de penalización a las operaciones de préstamo en pesetas 
a no residentes a través del mercado de divisas, para 
intentar frenar la nueva oleada especulativa contra 
nuestra moneda, desarrollada en paralelo con los ata-
ques al franco francés (Circular 16/92, de 23 de sep-
tiembre) (1). 
La devaluación de la peseta (cuyos tipos de 
mercado pasaron del entorno de 63 pts/marco en 
junio-julio a 65 pts/marco el 15 de septiembre y a 70 
pts/marco después de la primera depreciación en la 
paridad central deI5%), unida al desorden cambiario 
en el SME y al impacto en los mercados de las 
medidas de penalización sobre las operaciones swap, 
dio lugar a una situación de fuerte tensión vendedora 
en los mercados de Deuda Pública y en la Bolsa, a 
fuertes caídas de precios e importantes salidas de 
capital, todo lo cual llevó a un signo negativo en la 
balanza de capitales a largo plazo del mes de septiem-
bre, el primer déficit en la balanza de capitales a largo 
plazo que se registraba en España desde septiembre 
de 1988 (Gráfico 5). La intensidad del fenómeno 
puede estimarse a través de la caída en el saldo de 
B ALANCE DEL SECTOR EXTERIOR DE LA ECONOMíA ESPAÑOLA 
Deuda Pública española mantenida por no residen-
tes, que pasó de 2,4 billones, a comienzos de sep-
tiembre, a 2,0 billones, a comienzos de octubre, es 
decir, una caída cercana a los 400.000 millones de 
pesetas en el espacio de cuatro semanas. 
Aunque a mediados de octubre se suavizaron, al 
menos por el momento, las tensiones en los mercados 
de divisas (en particular, se superó la tensión especu-
lativa contra el franco francés, suavización que tam-
bién alcanzó a la peseta), persistió, sin embargo, el 
ambiente negativo respecto a las inversiones en activos 
financieros realizadas en España por no residentes. 
Esto llevó a nuevas e importantes caídas en las 
tenencias de Deuda Pública española de no residentes 
y a un saldo en la cuenta de capital a largo plazo 
también negativo originado, de nuevo, en las 
desinversiones extranjeras, aunque también contri-
buyeron, en el mes de octubre, a este resultado los 
flujos de exportación de capital español al exterior, 
tanto en forma de inversiones como en forma de 
créditos. 
A comienzos del mes de noviembre reaparecie-
ron las tensiones en el mercado de cambios, origina-
das, de nuevo, en los problemas de las monedas 
nórdicas, en particular las coronas sueca y noruega. 
El tipo de cambio de la peseta/marco se situaba en el 
mercado en torno a las 71,50 pts por marco, un nivel 
que resultaba sostenible en el mercado incluso acep-
tando la peseta un nuevo reajuste en su paridad 
central con el marco en el SME (2), como así sucedió 
efectivamente tras el segundo reajuste de la peseta 
acordado en el Comité Monetario del día 20 de 
noviembre. 
En realidad, el reajuste del día 17 de septiembre 
(una depreciación de nuestros tipos centrales en el 
SME del 5%) unido al reajuste del 20 de noviembre 
(una depreciación de nuestros tipos centrales deI6%) 
representó una depreciación acumulada de nuestro 
tipo central del 10,7% y una caída en los tipos de 
mercado de un 12 % aproximadamente, comparando 
los tipos efectivamente registrados en el mercado a 
finales de agosto y a mediados de diciembre. En 
conjunto, con estas dos operaciones de depreciación, 
la peseta recuperaba un nivel de competitividad cer-
cano al de 1988 que era, a su vez, cercano a la media 
de competitividad de todo el decenio, como se muestra 
en el gráfico 3. 
La crisis cambiaria abierta en el SME con el 
resultado del referéndum danés y las crisis sucesivas 
de la lira italiana, libra inglesa, peseta, franco francés 
y libra irlandesa, dieron lugar a fuertes intervencio-
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nes de los Bancos centrales implicados en los merca-
dos de divisas, alcanzándose volúmenes de interven-
ción récords en la historia monetaria internacional y, 
desde luego, en la historia del SME. Italia e Inglaterra 
tuvieron que recurrir al sistema denominado «finan-
ciación de muy corto plazo », mecanismo previsto en 
los acuerdos del SME para financiar las intervencio-
nes en defensa de la parrilla de paridades, obteniendo 
fondos en marcos del Bundesbank; por su parte, el 
Banco de Francia tuvo que recurrir a la activación de 
un acuerdo de swap bilateral entre el Bundesbank y 
el Banco de Francia, acuerdo que se empleó también 
en volúmenes extremadamente importantes. 
La posición española a este respecto era, al 
comienzo de la crisis, bastante favorable. De hecho, 
en el mes de junio la cifra de reservas exteriores del 
Banco de España había alcanzado su máximo histó-
rico, 72.368 millones de dólares, por lo que puede 
afirmarse que cuando estalló la crisis en el mes de 
septiembre, la posición operativa del Banco de Espa-
ña era muy favorable y ésto, sin duda, contribuyó a 
una mejor gestión de la crisis, en el sentido de que las 
autoridades monetarias se encontraron con la po-
sibilidad de efectuar muy fuertes intervenciones 
en los mercados de divisas sin necesidad de 
"El comercio 
exterior en 1992 
ha reflejado la 
recurrir a ninguna financiación exterior, 
111 bilateral ni ligada al SME. Las 
intervenciones fueron, también, 
en el caso español, muy ele-
vadas; en el mes de septiem-
bre, las reservas descendieron desaceleración de 
la actividad en 11.636 millones de dólares, 
mientras que en octubre la pérdida 
de reservas se reducía a 2.689 y en 
noviembre volvía a subir hasta 9.384 mi-
económica" 
llones de dólares. Así, en total, la pérdida de 
reservas entre junio y noviembre ascendió a 24.818 
millones de dólares, un 34% del total de reservas 
existente a finales de junio. Sin embargo, en el mes de 
diciembre, tras el segundo reajuste de la peseta, las 
reservas volvieron a subir en 2.943 millones de 
dólares, con lo que a finales de diciembre se situaban 
en 50.484 millones de dólares, con un descenso de 
15.799 millones respecto a diciembre de 1991 (Cua-
dro 11 ). 
El comercio exterior en 1992 
Con datos de Aduanas hasta el mes de octubre 
y datos del registro de caja hasta el mes de noviembre 
(Cuadros 9 y 10) puede afirmarse que nuestro comer-
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cio exterior ha reflejado en 1992la desaceleración de 
la actividad económica en el interior y la mala co-
yuntura de la economía internacional, así como la 
pérdida de competitividad de nuestra producción. 
En efecto, en el período enero-octubre, el valor 
de nuestra exportación, medido en pesetas, se 
incrementó en un 5,9% respecto a igual período de 
1991, con un crecimiento real del6, 1 %, mientras que 
las exportaciones crecían aI6,6% en valor y all1,0% 
en tasas reales. Así, mientras que el total de la 
exportación se desacelera claramente, en relación a 
1991, las importaciones han seguido aumentando a 
ritmo superior al del año anterior, aunque es cierto 
que, tras la depreciación de la peseta en sus tipos de 
cambio de mercado, ocurrida, en realidad, tras la 
primera depreciación del 17 de septiembre, la evolu-
ción de nuestro comercio exterior ha sido más fa-
vorable y se ha producido una mejoría en la evolu-
ción del déficit comercial. 
La composición de importaciones y exportacio-
nes en 1992 muestra un fortísimo crecimiento en las 
compras en el exterior de bienes de consumo y un 
crecimiento mucho menor de las importaciones de 
bienes de capital, mientras que en las exportaciones 
los bienes de consumo alimenticios y los bienes de 
capital han mostrado crecimientos parecidos . 
Por lo que respecta a la concentración geográfi-
ca de los flujos de nuestro comercio exterior, se ha 
mantenido la distribución consolidada a partir de 
nuestro ingreso en la Comunidad Europea: la CE 
representa el 70% de nuestros mercados exteriores y 
el 60 % de nuestras compras en el exterior, mientras 
que Estados Unidos se mantiene en torno al 5% de 
nuestro mercado exterior y Japón sigue representan-
do una proporción marginal, sin superar el 1 %. 
En conjunto, en 1992, el déficit comercial medi-
do en pesetas en base a Aduanas, se va a situar en torno 
a los 3,7 billones de pesetas, con un crecimiento 
cercano a19% respecto a 1991 y con un empeoramien-
to, aunque de ligera cuantía, en la tasa de coberrura de 
las importaciones con las ex portaciones. 
La liberalización del control de cambios 
Aunque, de acuerdo con la Directiva del Conse-
jo de las Comunidades Europeas de 24 de junio de 
1988, España podía mantener un conjunto de excep-
ciones a la completa liberalización de los movimien-
tos de capital hasta el 31 de diciembre de 1992, en 
febrero se procedió a la total abolición de los controles 
cambiarios aún existentes, mediante el Real Decreto 
1816/91, de 20 de diciembre, so bre transacciones 
económicas con el exteri o r. A esta No rma siguieron 
otras di spos iciones rela tivas a las inversiones ex-
tranj eras en Es paña (Ley 18/92 , del 1 de julio y Rea l 
Dec reto 671/92, del 2 de julio) así como a las in ve r-
siones es paño las en el exteri o r (Rea l Dec reto 672/92, 
de l 2 de julio) ; por o tra pa rte, el Banco de España 
pu bli có di ve rsas No rmas estableciendo el procedi -
miento de registro estadístico de las transacciones 
libe ra li zadas, así como un nuevo sistema de recogida 
de datos pa ra la ela bo rac ión de la ba lanza de pagos . 
En rea lidad, la libera lizac ión de los mov imien-
tos de ca pita l ha sido un proceso mu y lento -se inició 
a comienzo de los años 60, poco des pués del Plan de 
Esta bili zación, con la convertibilidad exterior de la 
pese ta- y las medidas adoptadas en 1992 supusieron 
só lo, los últimos pasos en ese proceso . En concreto, 
se libera li zó la apertura po r res identes de cuentas en 
el exte rio r, la conces ión po r ba ncos residentes de 
crédi tos y préstamos en pesetas a no residentes y la 
obtención por los residentes de préstamos en el 
ex ter io r a cua lquier plazo. En materi a de in ve rsiones 
extranj eras, la Ley 18/92, del 1 de julio, mantuvo 
como «secto res con regul ación es pecífica en materia 
de derecho de esta blecimiento », los del juego, la 
defensa nac iona l, televisión, radio y transpo rte aé-
reo. 
Con este conjunto de medidas de libera li zación, 
las únicas restricc iones subsistentes se refieren a la 
ex po rtación e importac ió n de billetes de banco, mo-
neda metá li ca y chequ es ba nca ri os a l po rtador, ci fra-
dos en pesetas o en moneda metá lica, por impo rte 
superio r a 1 mill ón de pesetas por persona y viaje (en 
este caso se requiere previa decla rac ión ) o 5 millones 
(e n este caso se requiere prev ia autori zación adminis-
t ra tiva). 
Con ocasión de la crisis del SM E en el mes de 
septiembre, las a uto rid ades moneta ri as introduj eron 
(Circula res del Banco de España 16 y 17/92) medidas 
pa ra pena li za r las operaciones de préstamo de pese-
tas a no res identes en vía swap, meca nismo funda-
menta l de las operaciones espec ul ati vas en el mercado 
interbanca ri o de divi sas. Aunque no implica ban el 
resta blec imiento de ningún meca nismo de contro l o 
ve ri ficación admini strativos, estas medidas se enten-
di eron en di ve rsos medi os como un paso at rás en las 
medidas de libera li zación; en todo caso, dichas me-
didas desa pa recieron tras el segundo rea juste de la 
peseta, el 20 de nov iem bre, con lo qu e se puede 
a firma r que, a fin a les de 1992, la libertad cambia ri a 
y de movi mientos de ca pita l en España era tota l. 
B ALA CE DEL SECTOR EXTERIOR DE LA ECONOMíA ESPAÑOLA 
La economra española a comienzos de 1993 
El dato más significa tivo so bre el sector exterio r 
de la econo mía españo la a fin a les de 1992 fu e la 
correcc ión registrada en el incremento en el défi cit 
corriente. En efecto, pa ra el período enero-se ptiem-
bre, el déficit corri ente acumulado en el registro de 
ca ja asce ndía a 20.300 mill ones de dó la res contra 
11.067 millones de dóla res en igua l período de 1991, 
es dec ir, un incremento cercano a l 100%, con un 
incremento en el déficit comercia l de un 27%; pues 
bien, con datos has ta nov iembre, el déficit co rriente 
tota l a lcanzaba, siempre en base al registro de caj a, 
22.372 mill ones de dó la res contra 13.292 mill ones 
en igua l período de 199 1, es dec ir, un incremento de 
en torno a I 70%. Si, como es pro bable, este tendencia 
se mantiene en el mes de diciembre, el défici t corrien-
te pa ra todo el año 1992 va a registra r un incremento 
respecto a 1991 cla ramente inferi o r a l previsto du -
rante el primer semestre de 1992 y va a representa r 
una proporción del PIB por debajo de la estimada 
hasta el mes de se ptiembre. Pa rece cla ro que, fina l-
mente, la ba lanza de pagos ha acusado los efectos de 
la depreciación de la peseta y de la di sminución del 
ritmo de acti vidad económica . 
El ca rácter poco ex pansivo del presupuesto pa ra 
1993 contribuirá a la moderación del desequil ibrio 
exterio r a lo la rgo de 1993. Sin embargo, es proba ble 
que desde el punto de vista de la composición de la 
balanza de pagos, 1992 haya sido la inflex ión o 
transición entre el esquema bás ico de los años 1986 
a 199 1 y un a nueva estructura de cuentas con el 
exterio r con menor holgura en la balanza de ca pita les 
y, en todo caso, con menor holgura en las entradas de 
capita l por inversio nes extranj eras. 
1992 ta mbién puede ser considerado como un 
año en el que los pro blemas más profundos de la 
economía es pañola han vuelto a aflo rar un a vez 
pasada la bonanza eco nómica que tu vo su o ri gen en 
la ca ída de los precios del petró leo de 1986 y en 
nuestro ingreso en la Comun idad Europea . Posi ble-
mente, se pueda afirma r que la mani fes tación más 
cla ra y más sintética de los pro blemas no resueltos de 
la economía españo la - que so n, desde luego, no só lo 
pro blemas técnicos y económicos sino, también, pro-
blemas po líticos y soc ia les- está en el crecimiento del 
paro. El exces ivo crec imiento de los costes labo ra les 
a pa rtir de 1990 tras la re- indiciación de las negocia-
ciones sa la ri a les, las inadecuadas regul aciones labo-
ra les, los di ve rsos sistemas de subsidio a l desempleo 
-a lgun os de los cua les ti enen efectos cla ramente 
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perversos- , diversas regulaciones de tipo corporativo 
contrarias a la eficiencia y competencia en la presta-
ción de servicios, un crecimiento claramente excesivo 
del empleo en las diversas Administraciones Públi-
cas, etc., son algunas de las causas que pueden 
mencionarse para explicar la pérdida de 
competitividad de la economía española frente al 
exterior y el escaso crecimiento de su capacidad 
industrial durante los últimos años, así como la 
dificultad para controlar la inflación y situarla a los 
niveles de los países más estables de la Comunidad 
Europea. 
La evolución del sector exterior de nuestra eco-
nomía en 1993 vendrá, además, influida por la co-
yuntura exterior y por el momento y la intensidad de 
la recuperación económica -si es que se produce- en 
los principales países de la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) y, 
en particular, en Estados Unidos y en la Comunidad 
Europea . 
Notas 
1. Las Circulares 16/92 y la que la sustituyó al 
cabo de dos semanas, la Circular 17/92, no restable-
cieron ningún mecanismo de control de cambios 
tradicional; es decir, todas las transacciones siguie-
ron siendo libres sin ninguna excepción. Las Circula-
res establecieron una penalización a los préstamos 
efectuados por la Banca residente a no residentes a 
través del mercado de divisas -las operaciones deno-
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minadas swaps- , operaciones de préstamo que son el 
vehículo fundamental de la especulación en los mer-
cados de divisas. Dicho con otras palabras, la medida 
equivalió a establecer una especie de impuesto que, 
aunque seguía permitiendo efectuar dichas operacio-
nes, las encarecía de tal forma que que sólo compen-
saba efectuarlas si se esperaba una gran devaluación 
de la peseta y en plazo muy breve. La medida fue 
difícilmente comprendida por los mercados, y aún 
más difícilmente por la prensa, lo que provocó du-
rante varias semanas una gran confusión sobre sus 
efectos. 
2. La distinción entre apreciación o deprecia-
ción en los tipos de mercado y apreciación o deprecia-
ción en los tipos de paridad o centrales en las bandas 
de fluctuación del SME, no siempre se hace con la 
suficiente precisión, lo que puede inducir a confu-
sión. Por ejemplo, el tipo de mercado de la peseta/ 
marco, el día 20 de noviembre -último día de merca-
do de divisas, anterior al segundo reajuste de la 
peseta-, se situó en torno a 71,60 pts por marco; el 
día 23, primer día de mercado de divisas después de 
la depreciación del tipo central de la peseta en un 6 % , 
se situó en torno a 72,65 pts, es decir, una deprecia-
ción respecto al anterior tipo de mercado de sólo el 
1,4% . Posteriormente, ya en el mes de diciembre, la 
peseta se situó en el mercado a niveles incluso más 
apreciados que los mantenidos antes del segundo 












Otros pafses industriales 
Partida informativa: 






Valor unitario en US$ 














































Pafses industriales 9,6 
Pafses en desarrollo 5,5 
Export. de combustibles -0,7 
Export. de otros productos 1 0.4 
Importación 
Pafses industriales 1 2.4 
Pafses en desarrollo 2,2 
Export. de combustibles -6,6 



















































































Producto mundial * 











































"Fuente: Fondo Monetario intemacional 
Volúmenes y precios del comercio mundial * 



























































































" Fuente: Fondo Monetario intemacional 
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Cuadro 3 Evolución magnitudes sector exterior* 
1983 1985 1987 1988 1989 1990 1991 1992 
Saldo corriente/ PIB -2,2 0,9 0,5 -0,9 -3,0 -3,2 -3 ,0 -3,3 
Exportación/ Importación 68,0 80,8 69,6 66,6 61 ,2 63,3 64,4 62 
Exportación/ PIB (términos nominales) 12,8 14,7 11,6 1 1,7 11 ,4 11 ,2 11,4 11 
Importación! PIB (términos nominales) 18,8 18,2 16,7 17,5 18,6 17,8 17.7 17 
Exportación! PIB (términos reales) 12,6 14,2 12.4 12.7 12,9 13.4 14,6 
Importación! PIB (términos reales) 15,5 15,6 17,9 19,5 21 ,8 22.6 24,3 
Deuda Externa (millones de US$) 29.577 28.1 65 30. 116 32.748 34.748 44.973 58.011 85.000 
Servicio Deuda Exterior/ Exportaciones 34,7 38,4 18,4 19,2 16.4 11 ,7 13,9 
Pagos por Rentas de Inversiones Privadas 
Capital privado extranjero 72.5 151,3 27,3 33.5 28,9 29,1 30,6 
Reservas oficiales (millones de US$) 10.727 13.301 30.172 39.875 44.422 53.104 66.283 
Reservas/ Deuda Exterior 36,3 47,2 100,2 121,8 127,8 118,1 114,3 
·Déficit corriente! PI S basado en última previsión oficial; Exportación! Importación: datos enero-agosto; 
Exportación! PIS e Importación! PI S basados en una extrapolación ajustada estacionalmente para los datos de comercio exterior enero-agosto 
y previsión PIS 1992; Deuda extema y Reservas a finales de julio; Pagos Rentas de Inversión! Saldo de capitales: datos enero-julio 






deuda pública en pesetas 
por no residentes. Flujos netos 




1 er trimestre 736,0 
2° trimestre 152,5 
3er trimestre 221,4 
4° trimestre 286,5 
1 er trimestre 186,5 
2° trimestre 150,9 
3er trimestre -413,2 
Octubre -286,6 
BALANCE DEL SECTOR EXT ERIOR DE LA ECONOMIA ESPAÑOLA 
Cuadro 5 Tipos de cambio efectivos reales * 
Indices. Base 1985 = 100 
1988 1989 1990 1991 1191 11191 IV91 192 11 92 11192 
OCDE 
Estados Unidos 68.3 71.5 67.1 66.0 68.2 67.7 64.2 64.5 64.5 61.2 
Japón 138.3 130.5 114.2 122.3 120.6 123.4 126.8 128.2 126.0 126.8 
CE 
Alemania 112.5 107.7 110.7 108.9 106.3 108.4 1 1 1.5 111.6 1 1 1.5 115.8 
Francia 98.4 96.0 100.5 97.1 96.5 95.4 96.2 96.8 97.8 100.3 
Italia 108.3 112.2 121.3 122.1 121.1 121.1 122.7 122.9 122.6 123.5 
Reino Unido 101.8 103.8 108.0 111.1 110.9 109.3 109.8 110.0 112.3 111.1 
España 109.9 116.2 123.8 125.1 124.8 124.1 124.8 126.0 127.9 129.1 
-Deflactados con costes laborables unitarios. Un aumento significa apreciación y pérdida de competit ividad Fuente: Banco de España 
Cuadro 6 Resumen de la balanza de pagos 1985-1992 * 
Milles de millones de pesetas 
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 
Exportaciones 4.153,1 3.862,8 4.235,9 4.665,7 5.169,2 5.607,0 6.241,8 
Importaciones 4.931.3 3.768.4 5.820,8 6.741,6 8.114,9 8.614,2 9.355,7 
Balanza Comercial -778,3 -905,5 -1.584,9 -2.076,0 -2.945,6 -3.007,1 -3.1 13,9 
Rentas de Inversiones -307,3 -279,3 -340,0 -397,5 -352,5 -386,1 -501,8 
Turismo 1.204,7 1.461,5 1.578,5 1.658,0 1.559,5 1.449,1 1.517,8 
Transferencias 187,0 157,9 323.0 503,2 545,5 432,1 622,7 
Saldo Corriente 355,0 514,9 -8,0 -429,2 -1.362,6 -1.719,6 -1.654,5 
Préstamos y Créditos Financieros 8,9 -308,5 -57,7 -80,6 331,3 342,4 1.544,2 
Inversiones -231,9 79,0 1.147,5 1.236,1 1.675,9 1.584,2 1.907,2 
Saldo capital a largo plazo -223,1 -229,5 1.089,8 1.155,5 2.007,2 1.926,6 3.451,4 
Saldo capital a corto plazo 18,0 19,0 256,0 88,2 -178,8 6,0 130,6 
Movimientos Monetarios -223,0 -12,9 409,0 476,7 351,3 911,0 164,7 
Variación Reservas Oficiales ** 274,6 -336.3 -1.593,3 -961,8 -581,8 -689.3 -1 . .472.3 
-- (-) Indica aumento de reservas -Las rúbricas de la balanza de capitales están calculadas como variación de pasivos menos variación de activos 
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Cuadro 8 Avance de comercio 
exterior de España: 
Cuadro 7 Saldo de la balanza Resumen 
por cuenta corriente (Datos provisionales) 
en porcentaje del PIB 
Conceptos Enero-Octu bre 
1992 1991 
1970 0,2 M.m.ptas 
1971 2,2 1982 -2,5 Exportación 5.362,4 5.061,5 
1972 1,5 1983 -1,5 Importación 8.486,4 7.959,2 
1973 0,8 1984 1,4 Saldo -3.124,0 -2.897,7 
1974 -3,5 1985 1,4 Cobertura,% 
1975 -3 ,0 1986 1,7 
1976 -3,9 1987 0,2 Expor. Valor 5,9 12,2 
1977 -1,8 1988 -0,9 Precios -0,1 - 1,1 
1978 1,0 1989 -2,9 Volumen 6,1 13,5 
1979 0,5 1990 -3,4 Impor. Valor 6,6 8,5 
1980 -2,4 1991 -2,9 Precios -4,0 -2,1 
1981 -2,7 1992 *-3,3 Volumen 11,0 10,9 
'Previsión Fue nte: Contabilidad Nacional Fuente: Aduanas 
Cuadro 9 Comercio español por grupos de productos 
(Datos provisionales) 
Exportaciones Enero-Octubre 1992 Importaciones Enero-Octubre 1992 
Grupos de productos % variación s/año anterior % variación s/año anterior 
M.m.ptas. Valor Precios Volumen M.m.ptas. Valor Precios Volumen 
O. Total 5.362,4 5,9 -0,1 6,1 8.486,4 6,6 -4,0 11,0 
l. Energéticos 145,5 -37,3 -15,8 -25,5 807,1 -7,8 -12,7 5,6 
2. No energéticos 5.216,8 8,0 0,4 7,6 7.679,3 8,4 -2,5 11,2 
2.1. Bienes de consumo 2.189,5 11,8 5,3 6,2 2.365,3 25,4 2,7 22,1 
2.2. Bienes de capital 743,7 13,5 1,6 11,8 1.538,9 -4,4 0,1 -4,5 
2.3. Bienes intermedios 2.283,2 3,1 -4,3 7,7 3.774,7 5,2 -6,8 12,8 
2.4. No clasificados 0,4 0,4 
Pro-memoria 
Manufacturas 4.475,5 9,0 6.808,3 8,1 
Fuente: Aduanas 
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Cuadro 10 Balanza de pagos 
(Miles de millones de pesetas con un decimal) 
Enero-Noviembre 1992 
Conceptos Ingresos Pagos Saldo 
Importación de petróleo O 726,9 -726,9 
Resto de importaciones O 8,293,0 -8,293,0 
Importaciones O 9019,9 -9,019,9 
Exportaciones 5.471 ,4 O 5.47 1,4 
Balanza Comercial 5A71,4 9.019,9 -3 .548,5 
Servicios 4.981,4 4.208,5 772,8 
Turismo y viajes 2,009,9 444,7 1.565,1 
Rentas privadas 857,4 1.589,7 -732,3 
Rentas públicas 636,3 446,3 190,0 
Otros servicios 1.477,8 1,727,8 -250,0 
Transferencias 1 A07,7 900,8 506,9 
Privadas 441,7 249,9 191,0 
Públicas 966,0 65 1,0 315,0 
Balanza corriente 11 .860,4 14. 129,3 -2.268,8 
Capital a largo plazo 28.691,9 26.863,1 1.828,9 
Inversiones españolas 750,3 1,057,2 -306,9 
Créditos españoles 385,7 693,9 -308,2 
Inversiones extranjeras 24.488,9 21937,5 55 1,4 
Créditos extranjeros 3,067,0 1,174,4 1,892,6 
Balanza básica 40.552,4 40.992,3 -439,9 
Capital corto español 7.378,0 8,202,2 -824,2 
Capital corto extranjero 6.334,0 5,61 0,5 723,5 
Movimientos monetarios diversos 305,8 461,0 -1 55,2 
Varo saldo ctas.ptas de no residentes 637,2 856,9 -219,7 
Varo posición divisas de residentes 1.027,9 2,053,7 -1.025,8 
Variación reservas centrales 2.559,0 617,7 1,941 ,4 
Totales 58.794,3 58.794,3 0,0 
Fuente: Banco de España 
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Junio (máx. histórico) 72.368 
Julio 71.339 -1.029 
Agosto 71.259 -80 
Septiembre 59.623 -11.636 
Octubre 59.634 -2.689 
Noviembre 47.541 -9.384 
Diciembre 50.484 +2.943 
Gráfico I Posición de la peseta en el S.M.E. 
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46 
BALANCE DEL SECTOR EXTERIOR DE LA ECONOMíA ESPAÑOLA 
Gráfico 2 Saldo de la balanza por CIC en % del PIB 
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Gráfico 3 Tipo de cambio real de la peseta 
(Costes Laborables Unitarios) 
Respecto a la CE 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 
Tipo de cambio real 
Media 80-88: 102.96 























Gráfico 4 Cotización de la Peseta frente al Marco 
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Fuente: Bolet ín Estadístico BE 
